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は
じ
め
に

　
九
〇
年
代
は
、
太
平
洋
の
両
側
で
二
つ

の
鮮
や
か
な
コ
ン
ト
ラ
ス
ト
が
見
ら
れ
た
。

一
つ
は
米
国
経
済
の
活
況
と
日
本
経
済
の

低
迷
で
あ
り
、
二
つ
目
は
そ
の
明
暗
が
八

○
年
代
と
は
完
全
に
逆
転
し
て
い
る
こ
と

で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
現
象
の
奥
深
い
背

景
に
、
「
I
T
革
命
」
と
称
さ
れ
る
技
術

革
新
が
あ
る
。

　
I
T
革
命
は
、
ミ
ク
ロ
的
な
側
面
で
は

技
術
革
新
と
経
営
革
新
を
引
き
起
こ
し
、

マ
ク
ロ
的
に
は
市
場
化
と
グ
ロ
ー
バ
ル
化

の
潮
流
を
生
み
出
し

て
い
る
（
図
1
）
。

個
々
の
企
業
に
と
っ

て
は
生
産
・
事
務
・

販
売
・
企
画
・
開
発

と
い
っ
た
日
常
活
動

の
あ
ら
ゆ
る
面
に
技

術
革
新
の
影
響
が
生

じ
、
し
か
も
、
こ
れ

が
狭
い
意
味
の
技
術

的
、
工
学
的
な
範
囲

で
の
革
新
に
と
ど
ま

ら
ず
、
企
業
内
部
の

組
織
構
造
や
意
思
決

　図1　90年代の経済環境

技術革新＋経営革新＝ミクロの企業環境

市場化＋グローバル化；マクロの経済環境
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定
構
造
、
企
業
相
互
間
の
関
係
と
い
っ
た
、

企
業
経
営
の
全
般
に
鋭
く
革
新
を
要
求
し

て
い
る
。
ま
た
、
情
報
の
非
対
称
性
が
完

全
に
消
滅
す
る
こ
と
は
な
い
に
し
て
も
、

情
報
化
の
劇
的
な
進
展
に
よ
っ
て
、
従
来

に
比
べ
る
と
純
粋
な
市
場
が
前
提
と
す
る

「
完
全
情
報
」
の
方
向
ヘ
シ
フ
ト
し
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
市
場
化
の
力
学
が
あ
ら

ゆ
る
面
で
強
く
作
用
し
、
し
か
も
、
地
理

的
・
時
間
的
制
約
の
克
服
に
よ
っ
て
、
国

境
を
越
え
た
企
業
活
動
の
可
能
性
が
広
が
っ

て
い
る
。
つ
ま
り
、
技
術
革
新
と
経
営
革

新
の
渦
中
に
あ
る
個
々
の
企
業
に
対
し
て
、

市
場
化
と
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
い
う
経
済
環

境
が
出
現
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　
米
国
経
済
は
、
こ
う
し
た
潮
流
に
見
事

に
適
合
し
た
。
八
○
年
代
に
ミ
ク
ロ
面
で

は
企
業
の
競
争
力
の
低
下
、
マ
ク
ロ
面
で

は
財
政
赤
字
と
対
外
不
均
衡
（
い
わ
ゆ
る

双
子
の
赤
字
）
に
悩
ま
さ
れ
た
経
済
が
、

九
〇
年
代
に
は
好
調
さ
を
世
界
に
誇
示
し

て
い
る
。
停
滞
す
る
日
本
経
済
と
の
コ
ン

ト
ラ
ス
ト
に
お
い
て
、
米
国
経
済
の
輝
か

し
い
再
生
に
関
心
が
集
ま
り
が
ち
で
あ
る
。

し
か
し
、
景
気
拡
大
が
長
期
化
す
る
に
つ

れ
て
過
剰
消
費
の
傾
向
が
み
ら
れ
、
政
府

部
門
の
黒
字
化
と
は
裏
腹
に
民
間
部
門
の

貯
蓄
不
足
が
顕
在
化
し
、
そ
の
結
果
、
対

外
不
均
衡
が
再
び
急
拡
大
し
て
い
る
。
対

外
不
均
衡
は
国
内
の
不
均
衡
を
映
し
出
す

鏡
で
あ
る
。
企
業
の
競
争
力
回
復
や
財
政

再
建
の
ペ
ー
ス
に
比
べ
て
対
外
不
均
衡
の

改
善
が
進
ま
ず
、
む
し
ろ
、
九
八
年
末
か

ら
急
速
に
悪
化
し
て
い
る
事
実
は
、
個
々

の
企
業
の
躍
動
感
と
は
裏
腹
に
、
実
は
、

マ
ク
ロ
的
な
国
内
問
題
が
残
さ
れ
て
い
る

こ
と
を
端
無
く
も
示
し
て
い
る
。
本
稿
で

は
、
こ
う
し
た
問
題
意
識
を
踏
ま
え
て
、

米
国
経
済
に
孕
む
問
題
が
如
何
な
る
も
の

か
、
八
○
年
代
の
問
題
と
同
じ
な
の
か
、

あ
る
い
は
異
な
る
の
か
、
異
な
る
と
す
れ

ば
ど
の
よ
う
な
違
い
が
あ
る
の
か
、
と
い
っ

た
点
に
つ
て
い
て
、
対
外
不
均
衡
を
切
り

口
に
、
I
S
バ
ラ
ン
ス
論
と
株
式
市
場
の

動
向
か
ら
再
考
し
て
い
く
。

米
国
経
済
の
再
生
と

ニ
ュ
ー
・
エ
コ
ノ
ミ
ー
論

　
九
〇
年
代
の
米
国
経
済
は
、
設
備
投
資

主
導
で
長
期
の
拡
大
を
実
現
し
て
お
り
、

投
資
の
増
勢
は
黄
金
の
六
〇
年
代
を
も
遥

か
に
上
回
っ
て
い
る
。
九
一
年
三
月
を
底

に
回
復
に
転
じ
た
米
国
経
済
は
、
平
和
時

で
は
最
長
の
拡
大
を
続
け
、
九
九
年
十
月

で
一
〇
三
ヵ
月
と
、
好
況
を
演
出
し
て
今
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も
人
気
の
高
い
レ
ー
ガ
ン
政
権
下
の
九
二

ヵ
月
を
は
る
か
に
越
え
、
ベ
ト
ナ
ム
戦
争

と
重
な
っ
た
六
〇
年
代
の
一
〇
六
ヵ
月
に

迫
っ
て
い
る
。
こ
の
拡
大
局
面
を
過
去
と

比
較
し
て
み
る
と
、
次
の
六
点
が
明
ら
か

に
な
る
。
第
一
に
二
％
台
前
半
と
い
わ
れ

て
い
る
潜
在
成
長
率
か
ら
み
て
高
い
成
長

が
持
続
し
て
い
る
こ
と
、
第
二
に
物
価
安

定
が
持
続
し
て
い
る
こ
と
、
第
三
に
失
業

率
が
顕
著
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
、
第
四

に
旺
盛
な
ニ
ュ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
設
立
が
み
ら

れ
る
こ
と
、
第
五
に
設
備
投
資
の
増
勢
が

か
っ
て
な
く
持
続
し
て
い
る
こ
と
、
第
六

に
上
記
の
良
好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
後

半
に
か
け
て
一
層
強
ま
っ
て
い
る
こ
と
で

あ
る
。

　
景
気
拡
大
が
長
期
化
す
る
中
で
、
米
国

経
済
が
従
来
と
は
異
な
る
次
元
の
新
時
代

に
入
っ
た
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
ニ
ュ
ー
・

エ
コ
ノ
ミ
ー
論
が
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
統

一
さ
れ
た
定
義
は
な
い
が
、
一
般
に
は
、

概
ね
以
下
の
二
つ
の
論
点
か
ら
整
理
さ
れ

て
い
る
。
第
一
の
論
点
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル

化
、
情
報
化
、
規
制
緩
和
、
労
働
市
場
の

柔
軟
化
に
よ
り
生
産
性
が
飛
躍
的
に
高
ま
っ

た
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
第
二
の
論
点
は
、

こ
れ
ら
の
効
果
で
景
気
変
動
が
弱
ま
っ
た
、

あ
る
い
は
な
く
な
っ
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　
こ
う
し
た
見
解
に
対
し
て
は
否
定
的
な

意
見
も
多
く
、
議
論
は
決
着
し
て
い
な
い

が
、
九
〇
年
代
の
米
国
で
み
ら
れ
た
情
報

資
本
へ
の
集
中
的
な
投
資
が
、
サ
プ
ラ
イ

サ
イ
ド
に
全
く
何
の
影
響
も
与
え
な
か
っ

た
と
は
考
え
に
く
い
。
供
給
サ
イ
ド
の
活

性
化
に
設
備
投
資
は
重
要
な
役
割
を
も
つ

が
、
九
〇
年
代
の
米
国
経
済
は
情
報
化
投

資
の
増
勢
が
顕
著
で
あ
っ
た
。
最
新
の
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
対
す
る
投
資
に
よ
っ
て
、

技
術
体
系
の
劇
的
変
化
を
経
済
に
取
り
込

み
、
旺
盛
な
ニ
ュ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
の
設
立
な

ど
活
発
な
企
業
行
動
と
、
労
働
需
給
の
逼

迫
に
も
か
か
わ
ら
ず
賃
金
イ
ン
フ
レ
が
生

じ
な
い
と
い
う
労
働
市
場
の
構
造
変
化
が

生
じ
て
い
る
。

　
こ
の
よ
う
な
事
実
か
ら
、
情
報
技
術
革

新
の
効
果
を
全
く
否
定
し
て
し
ま
う
の
は
、

ひ
と
つ
の
極
論
と
い
え
る
。
だ
が
、
そ
の

結
果
、
景
気
循
環
ま
で
が
消
滅
し
た
と
い

う
議
論
展
開
も
ま
た
、
一
方
の
極
論
で
あ

り
、
永
久
に
繁
栄
が
続
く
と
結
論
づ
け
る

主
張
は
、
様
々
な
点
で
妥
当
性
に
疑
問
が

あ
る
。
経
済
の
拡
大
が
技
術
革
新
の
ダ
イ

ナ
ミ
ズ
ム
に
よ
る
も
の
と
す
れ
ば
、
そ
の

動
態
的
変
化
が
拡
大
初
期
と
は
異
な
る
新

た
な
不
均
衡
を
生
み
出
す
か
ら
で
あ
る
。

二

再
び
拡
大
す
る

対
外
不
均
衡
と
国
内
の

l
S
バ
ラ
ン
ス

　
こ
れ
を
端
的
に
示
し
て
い
る
の
が
、
対

外
不
均
衡
の
急
拡
大
で
あ
る
。
八
○
年
代

に
急
拡
大
し
、
ピ
ー
ク
に
は
対
G
D
P
比

三
・
六
％
に
達
し
た
米
国
の
経
常
赤
字
は
、

九
〇
年
代
に
入
る
と
や
や
縮
小
し
、
九
七

年
冬
で
は
G
D
P
比
一
％
台
に
と
ど
ま
っ

て
い
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
九
八
年
に
は

二
・
六
％
と
一
〇
年
ぶ
り
に
二
％
台
に
赤

字
幅
が
拡
大
し
、
続
く
九
九
年
上
期
は
三
・

一
％
と
、
最
悪
を
記
録
し
た
八
六
～
八
七

年
の
局
面
に
次
ぐ
規
模
に
広
が
っ
た
。
こ

れ
に
つ
い
て
は
、
欧
州
経
済
が
緊
縮
型
の

経
済
政
策
を
続
け
た
こ
と
や
、
β
本
経
済

が
極
度
の
不
振
に
陥
っ
た
構
図
の
中
で
、

世
界
経
済
を
牽
引
す
る
唯
一
の
市
場
と
し

て
機
能
し
て
い
る
と
の
見
方
も
あ
る
。
だ

が
、
基
軸
通
貨
国
で
あ
る
米
国
の
対
外
不

均
衡
を
長
期
に
わ
た
っ
て
放
置
す
る
こ
と

は
、
国
際
通
貨
シ
ス
テ
ム
や
金
融
・
資
本

市
場
の
安
定
性
の
観
点
か
ら
問
題
と
す
る

捉
え
か
た
は
依
然
と
し
て
根
強
い
。

　
国
民
経
済
計
算
の
恒
等
式
か
ら
導
か
れ

る
貯
蓄
・
投
資
（
I
S
）
バ
ラ
ン
ス
で
こ

の
問
題
を
整
理
し
て
み
る
と
、
次
の
三
点

が
明
ら
か
と
な
る
。
第
一
に
、
全
体
と
し

て
の
貯
蓄
率
は
必
ず
し
も
低
下
し
て
お
ら

ず
、
む
し
ろ
、
九
〇
年
代
初
頭
よ
り
も
上

昇
し
て
い
る
点
、
第
二
に
、
部
門
間
で
見

る
と
政
府
部
門
の
の
黒
字
（
貯
蓄
超
過
）

化
と
個
人
の
貯
蓄
率
の
マ
イ
ナ
ス
転
落
な

ど
、
八
○
年
代
と
は
そ
の
内
容
が
か
な
り

変
わ
っ
て
い
る
点
、
第
三
に
、
九
八
年
後

半
か
ら
九
九
年
に
か
け
て
部
門
間
の
不
均

衡
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
点
で
あ
る
。

　
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
と
お
り
、
一
国
に

お
け
る
貯
蓄
・
投
資
バ
ラ
ン
ス
の
恒
等
式

は
次
の
よ
う
に
な
る
。

團際金融1035号（11．11．15）

Y＝C＋i＋G÷EX－IM（支出面から見た恒等式）

Y＝C＋S÷T　　　　　（分配面から見た恒等式）

（ただし、Y：GDP、C：消費、1：民間投資、

G：政府支出、EX：輸出、　IM：輸入、　S：民間貯

蓄、T：租税）

ここから、次の関係が得られる。

EIX－IM一（S－1）＋（T－G）　…一一一一…一・・（1）’

（対外バランス）＝（民間バランス）＋（政府バランス）
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対
外
不
均
衡
は
国
内
の
部
門
別
貯
蓄
・

投
資
バ
ラ
ン
ス
を
鏡
の
よ
う
に
映
し
出
し

て
い
る
。
具
体
的
な
デ
ー
タ
で
年
代
別
に

大
括
り
す
る
と
（
表
1
）
、
八
○
年
代
の

米
国
で
は
、
民
間
部
門
の
貯
蓄
の
G
D
P

比
率
は
平
均
で
一
七
・
一
％
、
投
資
比
率

は
一
六
・
四
％
だ
っ
た
の
に
対
し
、
政
府

部
門
で
は
、
貯
蓄
比
率
が
○
・
八
％
で
投

資
比
率
が
三
・
四
％
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、

政
府
部
門
の
不
均
衡
が
対
外
不
均
衡
に
反

映
し
て
お
り
、
こ
れ
が
こ
の
時
代
に
「
双

　
o
の

助卯G㈱スン燭釦報蓄冊腸榊の国米表

子
の
赤
字
」
と
称
さ
れ
た
ゆ
え
ん
で
あ
る
。

そ
れ
に
対
し
、
九
〇
年
代
の
後
半
（
九
五

年
か
ら
九
九
年
上
期
ま
で
）
は
、
民
間
貯

蓄
の
比
率
が
一
三
・
七
％
、
投
資
比
率
が

一
五
・
三
％
な
の
に
対
し
、
政
府
部
門
で

は
貯
蓄
比
率
が
三
・
二
％
で
投
資
比
率
が

二
・
九
と
な
っ
て
お
り
、
政
府
は
黒
字
化

し
て
い
る
が
民
間
で
は
貯
蓄
不
足
が
生
じ

て
い
る
。

　
し
た
が
っ
て
、
八
○
年
代
の
対
外
不
均

衡
は
、
民
間
部
門
の
貯
蓄
・
投
資
が
バ
ラ

貯　　　　蓄 投　　　　資

（民間） （政府） （民間） （政府）

経常

緖x
60年代 21．4 16．4 5．1 20．6 15．4 5．2 ・　0．5

70年代 19．8 17．2 2．6 20．2 16．6 3．6 0．0

80年代 18．0 17．1 0．8 19．8 16．4 3．4 一1．8

（前半）

i後半）

19．0

P6．9

18．3

P6．0

0．7

P．0

20．1

P9．5

16．8

P6．0

3．3

R．6

一〇．8

|2．9

90年代 16．1 14．4 1．6 17．4 14．4 3．1 一1．7

（前半）

i後半）

15．2

P6．9

15．2

P3．7

0．0

R．2

16．6

P8．3

13．4

P5．3

3．3

Q．9

一1．1

|2．2

（注）90年代は99年上期までのデータによる。

（出所）　CEA“Economic　Report　of　the　President”，　BEA“National　In－

　　　　come　and　Product　Accounts”より作成。

ン
ス
す
る
中
で
政
府
部
門

の
赤
字
が
拡
大
し
た
こ
と

を
反
映
し
た
も
の
で
あ
っ

た
の
に
対
し
、
九
〇
年
代

後
半
の
そ
れ
は
、
民
間
部

門
で
貯
蓄
不
足
が
生
じ
、

財
政
再
建
を
実
現
し
た
政

府
部
門
の
黒
字
に
よ
っ
て

も
賄
え
な
か
っ
た
と
い
う

国
内
事
情
を
反
映
し
て
い

る
の
で
あ
る
。
米
国
の
対

外
不
均
衡
は
依
然
と
し
て

続
い
て
い
る
も
の
の
、
経

常
赤
字
が
映
し
出
す
国
内

の
マ
ク
ロ
問
題
は
、
八
○

年
代
と
は
明
ら
か
に
異
な
っ

て
い
る
。

三

部
門
別
l
S
バ
ラ
ン
ス

に
み
る
八
O
年
代
か
ら

の
変
化

　
こ
こ
で
、
前
記
ω
式
の
民
間
貯
蓄
S
を

個
人
貯
蓄
S
ρ
と
企
業
利
潤
S
δ
に
分

け
、
民
間
投
資
を
住
宅
投
資
1
γ
と
在
庫

を
含
む
企
業
投
資
1
わ
に
分
け
た
上
で
、

住
宅
投
資
は
家
計
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
と

単
純
化
す
る
と
、
次
の
関
係
が
導
か
れ
る
。

　
つ
ま
り
、
対
外
不
均
衡
は
、
国
内
に
お

け
る
家
計
、
企
業
、
政
府
と
い
う
各
経
済

EX　一IM　＝　（Sp　一lr）　＋　（Sb　一lb）

　　　　＋（T－G）　一一一・一一一一一一一一一一一一一一一一・一（2）

（対外バランス）＝（家計バランス）＋（企業バランス）

　　　　　　　＋（政府バランス）

主
体
の
貯
蓄
・
投
資
バ

ラ
ン
ス
の
不
均
衡
を
事

後
的
に
映
し
出
す
も
の

で
あ
る
。
そ
こ
で
、
ま

ず
各
部
門
別
の
貯
蓄
率

を
長
期
系
列
で
み
る
と

（
図
2
）
七
〇
年
代
ま

で
二
〇
％
程
度
で
あ
っ

た
米
国
全
体
の
貯
蓄
率

は
、
八
○
年
代
に
長
期

的
に
低
下
し
、
九
〇
年

代
の
初
頭
に
一
時
一
五

％
を
切
る
に
至
っ
た
が
、

九
四
年
か
ら
は
持
ち
な

お
し
、
九
七
年
に
は
一

七
・
三
％
ま
で
回
復
し
た
。
そ
の
後
や
や

低
下
し
て
い
る
が
九
九
年
上
期
で
一
七
％

台
を
維
持
し
て
い
る
。
こ
の
貯
蓄
率
の
回

復
は
、
政
府
部
門
と
企
業
部
門
に
よ
っ
て

も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。
家
計
部
門
の
貯
蓄

率
は
九
〇
年
代
に
入
り
一
層
低
下
し
九
八

年
後
半
か
ら
は
マ
イ
ナ
ス
に
す
ら
な
っ
て

い
る
が
、
企
業
部
門
は
好
調
な
企
業
収
益

を
背
景
に
、
ま
た
、
政
府
部
門
は
連
邦
政

府
の
財
政
再
建
に
よ
り
貯
蓄
率
が
上
昇
し

て
い
る
。
特
に
、
連
邦
政
府
に
関
し
て
は
、

最
悪
で
あ
っ
た
八
三
年
の
マ
イ
ナ
ス
三
・

八
％
か
ら
九
九
年
上
期
の
プ
ラ
ス
ニ
・
三

％
ま
で
G
D
P
比
率
を
六
・
一
ポ
イ
ン
ト

引
き
上
げ
て
い
る
。
連
邦
政
府
の
財
政
再

建
に
大
き
く
寄
与
し
た
の
が
、
冷
戦
終
結

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

後
の
軍
事
支
出
削
減
で
あ
る
。
軍
事
支
出

の
G
D
P
比
率
は
、
ベ
ト
ナ
ム
戦
争
の
あ
っ

た
六
〇
年
代
に
は
一
〇
％
を
超
え
て
い
た

が
、
そ
の
後
七
〇
年
代
後
半
に
は
六
％
を

切
る
と
こ
ろ
ま
で
低
下
し
た
。
し
か
し
、

強
い
ア
メ
リ
カ
を
標
榜
し
た
レ
ー
ガ
ン
政

権
時
に
再
び
上
昇
し
、
八
○
年
代
中
盤
は

・
七
・
五
％
に
達
し
た
。
こ
の
軍
事
支
出
負

担
が
、
冷
戦
終
結
後
の
九
〇
年
代
に
大
き

く
低
下
し
、
今
で
は
四
％
に
な
っ
て
い
る
。

政
府
部
門
の
貯
蓄
率
が
上
昇
し
た
う
ち
の

か
な
り
の
部
分
が
平
和
の
配
当
に
よ
っ
て
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図2　部門別貯蓄（対GDP比）
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方
、
部
門
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投
資
動
向
を
名
爵
ベ
ー

ス
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見
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中
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活
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企
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部
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ま
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い
る
も
の
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、
八
○
年
代
中
盤
に

比
べ
る
と
そ
れ
ほ
ど
高
水
準
で
は
な
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八
○
年
代
の
投
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が
主
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節
税
目
的
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の
不
動
産
関
連
で
、
価
格
の
低
下
も
見
ら

れ
な
か
っ
た
の
に
対
し
、
九
〇
年
代
は
技

術
革
新
を
反
映
し
て
価
格
低
下
の
著
し
い

情
報
化
投
資
が
申
心
と
い
う
違
い
に
よ
る
。

ま
た
、
民
間
住
宅
投
資
は
G
D
P
比
四
％

程
度
と
、
九
〇
年
代
も
八
○
年
代
と
同
程

度
の
水
準
に
あ
る
。
一
方
、
政
府
部
門
の

投
資
は
地
方
政
府
で
は
八
○
年
代
と
変
わ

り
が
な
い
も
の
の
、
連
邦
政
府
は
軍
事
費

の
削
減
に
よ
り
低
下
し
て
お
り
、
全
体
と

し
て
の
公
共
投
資
支
出
は
比
率
を
下
げ
て

い
る
。

　
以
上
に
よ
り
、
部
門
別
の
I
S
バ
ラ
ン

ス
を
整
理
す
る
と
（
図
3
）
、
家
計
部
門

で
は
九
〇
年
代
に
入
り
貯
蓄
率
の
低
下
と

堅
調
な
住
宅
投
資
に
よ
り
赤
字
拡
大
、
企

業
部
門
で
は
好
調
な
企
業
収
益
で
投
資
を

賄
い
黒
字
基
調
を
続
け
て
い
る
も
の
の
、

旺
盛
な
投
資
で
九
八
年
か
ら
や
や
黒
字
幅

が
縮
小
、
政
府
部
門
で
は
軍
事
費
削
減
に

よ
る
連
邦
政
府
の
財
政
再
建
で
赤
字
か
ら

黒
字
へ
の
転
換
と
い
う
状
況
に
あ
る
。

　
国
内
の
貯
蓄
不
足
を
外
国
か
ら
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
に
依
存
し
て
い
る
点
で
は
、
八

○
年
代
も
九
〇
年
代
も
変
わ
り
が
な
い
が
、

重
要
な
の
は
、
外
国
の
貯
蓄
に
依
存
し
た

資
金
の
マ
ク
ロ
で
み
た
最
終
的
な
行
き
先

と
、
そ
れ
が
将
来
の
米
国
経
済
の
供
給
サ

イ
ド
に
与
え
る
影
響
で
あ
る
。
民
間
部
門

の
投
資
が
将
来
の
付
加
価
値
を
ダ
イ
レ
ク

ト
に
生
み
出
す
源
泉
と
考
え
、
反
対
に
、

政
府
部
門
の
支
出
に
は
そ
う
し
た
繋
が
り
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が
相
対
的
に
希
薄
だ
と
仮
定
す
れ
ば
、
八

○
年
代
の
米
国
経
済
は
、
対
外
債
務
の
増

加
が
財
政
赤
字
を
反
映
し
て
い
た
こ
と
に

な
り
、
民
間
企
業
を
基
盤
と
す
る
経
済
活

力
の
面
か
ら
は
展
望
の
描
き
に
く
い
状
況

に
あ
っ
た
。
一
方
、
九
〇
年
代
は
、
将
来

の
付
加
価
値
を
生
み
出
す
源
泉
と
し
て
の

民
間
投
資
に
民
間
の
貯
蓄
が
追
い
つ
か
な

い
状
態
を
映
し
出
し
て
お
り
、
投
資
が
供

給
サ
イ
ド
を
体
質
強
化
し
、
将
来
の
成
長

機
会
を
広
げ
て
対
外
債
務
の
返
済
能
力
に

つ
な
が
る
性
質
の
も
の
で
あ
れ
ば
、
必
ず

し
も
不
健
全
だ
と
は
言
え
な
い
。
こ
の
よ

う
に
み
る
と
、
米
国
に
お
け
る
貯
蓄
・
投

資
バ
ラ
ン
ス
を
反
映
し
た
対
外
不
均
衡
の

含
意
は
、
八
○
年
代
と
九
〇
年
代
と
で
は

異
な
っ
て
お
り
、
サ
ス
テ
イ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

に
対
す
る
見
方
は
違
っ
た
も
の
に
な
る
。

（
注
）（

1
）
　
連
邦
政
府
の
個
人
所
得
税
と
法
人
所

　
　
得
税
を
合
計
し
た
税
収
は
、
G
D
P
比

　
　
で
八
○
年
代
平
均
の
一
〇
・
○
％
か
ら

　
　
九
〇
年
代
後
半
の
一
一
・
一
％
に
上
昇

　
　
し
た
に
過
ぎ
な
い
。

（
2
）
　
軍
事
支
出
全
体
は
、
経
費
だ
け
で
な

　
　
く
投
資
支
出
も
含
ま
れ
る
た
め
、
そ
の

　
　
削
減
効
果
は
経
費
支
出
の
減
少
に
よ
る

　
　
政
府
貯
蓄
の
上
昇
と
投
資
支
出
の
減
少

　
　
に
よ
る
政
府
投
資
の
低
下
に
分
か
れ
て

四
反
映
さ
れ
る
。
投
資
的
支
出
を
除
い
た

経
費
支
出
で
見
る
と
、
六
八
年
に
八
・

七
％
に
達
し
た
G
D
P
比
が
七
九
年
に

は
五
・
一
％
ま
で
低
下
し
た
が
、
八
五

年
に
六
・
二
％
ま
で
上
昇
、
九
〇
年
代

に
入
り
再
び
三
・
五
％
程
度
ま
で
低
下

し
て
い
る
。

個
人
貯
蓄
率
の
低
下
と

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
ー
1

恒
常
所
得
仮
説

　
但
し
、
見
落
と
し
て
な
ら
な
い
の
は
、

民
間
の
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
が
投
資
の
超
過
で

は
な
く
貯
蓄
の
過
少
か
ら
生
じ
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
企
業
の
利
潤
は
増
加
し
て
お

り
、
民
間
の
貯
蓄
不
足
は
個
人
貯
蓄
の
著

し
い
低
下
が
原
因
で
あ
る
。
そ
し
て
、
問

題
の
本
質
は
、
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
そ
の
も
の

に
あ
る
の
で
は
な
く
、
家
計
の
行
動
に
垣

間
見
ら
れ
る
過
大
な
期
待
の
形
成
と
株
式

な
ど
資
産
価
格
の
形
成
と
の
関
わ
り
に
あ
る
。

　
個
人
貯
蓄
が
急
速
に
低
下
し
て
い
る
と

い
う
こ
と
は
、
家
計
の
行
動
に
何
ら
か
の

変
化
が
あ
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

貯
蓄
と
消
費
の
関
係
は
将
来
を
含
め
た
時

間
の
概
念
が
必
要
で
、
こ
う
し
た
決
定
要

因
を
含
ん
だ
消
費
理
論
と
し
て
は
、
ラ
イ

フ
サ
イ
ク
ル
ー
1
恒
常
所
得
仮
説
が
有
力
で

あ
る
。
将
来
の
所
得
に
対
す
る
個
人
の
期

待
形
成
を
重
視
す
る
恒
常
所
得
仮
説
と
、

消
費
関
数
の
な
か
に
所
得
ば
か
り
で
な
く

資
産
を
含
め
る
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
仮
説
の

考
え
方
は
、
い
ず
れ
も
、
現
在
の
消
費
が

将
来
を
含
め
た
長
期
的
な
所
得
の
関
数
と

な
っ
て
い
る
点
で
共
通
し
て
い
る
。
こ
れ

は
、
個
人
消
費
の
説
明
変
数
と
し
て
資
産

や
将
来
に
対
す
る
期
待
形
成
を
導
入
す
る

理
論
で
あ
り
、
現
在
の
消
費
と
貯
蓄
の
決

定
が
将
来
と
い
う
不
確
実
性
を
含
ん
だ
関

数
で
示
さ
れ
、
そ
の
鍵
と
な
る
変
数
が
資

産
価
格
で
あ
る
。

　
こ
の
理
論
の
重
要
な
点
は
、
現
在
の
所

得
の
変
化
が
恒
常
的
で
な
い
な
ら
ば
、
つ

ま
り
、
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
と
判
断
さ

れ
る
な
ら
ば
、
そ
れ
は
本
来
消
費
に
影
響

を
与
え
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
裏
を
返

す
と
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
な
ど
資
産

市
場
か
ら
の
所
得
の
か
な
り
の
部
分
が
現

在
の
消
費
支
出
増
加
に
影
響
を
与
え
て
い

る
と
す
れ
ば
、
家
計
に
と
っ
て
そ
う
し
た

所
得
が
一
時
的
な
も
の
で
な
く
、
恒
常
的

な
も
の
と
認
識
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味

す
る
。

　
し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で
の
関
心
は
、
個

人
貯
蓄
率
が
マ
イ
ナ
ス
か
否
か
で
は
な
く
、

そ
の
極
端
な
低
下
が
株
式
な
ど
リ
ス
ク
を

孕
ん
だ
性
格
の
資
産
を
、
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー

で
安
定
し
た
恒
常
所
得
と
誤
認
し
て
い
る

こ
と
を
示
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い

う
点
に
あ
る
。
個
人
貯
蓄
率
の
数
値
に
つ

い
て
は
、
統
計
上
可
処
分
所
得
が
過
少
に

算
出
さ
れ
て
お
り
必
ず
し
も
マ
イ
ナ
ス
で

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
ヨ
　

は
な
い
と
の
試
算
も
見
ら
れ
る
。
ま
た
、

記
述
の
通
り
、
個
人
貯
蓄
率
が
マ
イ
ナ
ス

だ
と
し
て
も
マ
ク
ロ
の
貯
蓄
率
は
そ
れ
ほ

ど
低
下
し
て
お
ら
ず
、
ま
し
て
マ
イ
ナ
ス

に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
も
な
い
。
だ
が
、

個
人
貯
蓄
率
が
低
下
し
て
い
る
背
後
に
、

株
式
な
ど
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
恒
常

所
得
に
織
り
込
ん
で
消
費
が
決
定
さ
れ
て

い
る
可
能
性
が
極
め
て
高
い
と
い
う
事
実

は
見
逃
せ
な
い
。

　
人
々
が
株
式
な
ど
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ

イ
ン
を
一
時
所
得
で
は
な
く
、
恒
常
所
得

と
認
識
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
将
来
こ
の

種
の
収
入
は
減
少
し
た
り
、
場
合
に
よ
っ

て
は
損
失
（
マ
イ
ナ
ス
の
所
得
）
と
な
る

リ
ス
ク
が
あ
る
と
い
う
認
識
が
欠
落
し
て

い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
元
来
、
株
式
な

ど
の
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
は
不
確
実
性
を
か

な
り
含
ん
だ
性
格
の
も
の
で
、
そ
れ
こ
そ

が
こ
の
種
の
資
金
の
存
在
理
由
で
あ
る
。

リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
が
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
と
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錯
覚
さ
れ
る
と
き
、
大
き
な
撹
乱
要
因
が

生
じ
る
。
以
下
で
は
、
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー

の
二
面
性
に
つ
い
て
考
察
し
て
い
く
。

（
注
）（

3
）
　
東
洋
経
済
新
報
社
『
統
計
月
報
』
一

　
　
九
九
九
年
六
月
号
に
は
、
個
人
所
得
に

　
　
　
　
　
　
　
ド
コ

　
　
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
が
含
ま
れ
な

　
　
い
一
方
で
、
可
処
分
所
得
を
算
出
す
る

　
　
際
に
所
得
か
ら
控
除
さ
れ
る
税
金
に
は

　
　
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に
か
か
る
税
金

　
　
が
含
ま
れ
て
お
り
、
こ
う
し
た
点
を
考

　
　
慮
す
る
と
、
貯
蓄
率
は
統
計
上
の
数
値

　
　
よ
り
も
二
・
四
％
ポ
イ
ン
ト
高
ま
る
と

　
　
す
る
分
析
結
果
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

五

新
結
合
に
よ
る

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と

リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー

　
九
〇
年
代
の
米
国
で
は
株
式
市
場
が
活

況
を
呈
し
、
景
気
の
谷
で
あ
っ
た
九
一
年

に
平
均
二
、
九
二
九
ド
ル
で
あ
っ
た
株
価

（
ダ
ウ
工
業
株
三
〇
種
）
は
、
九
八
年
十

二
月
に
は
九
、
〇
一
・
七
ド
ル
と
三
・
一
倍

に
上
昇
し
、
九
九
年
に
入
る
と
三
月
に
一

万
ド
ル
の
大
台
に
の
っ
た
。
そ
の
後
、
一

万
一
千
ド
ル
（
九
一
年
平
均
三
・
八
倍
の

水
準
）
前
後
で
推
移
し
て
い
る
。
設
備
投

資
の
増
加
と
株
価
の
上
昇
を
伴
う
強
い
景

気
拡
大
と
い
う
点
で
は
、
日
本
の
平
成
バ

ブ
ル
景
気
も
共
通
す
る
点
が
多
い
た
め
、

そ
の
後
の
日
本
経
済
の
辿
っ
た
経
緯
と
重

ね
て
、
米
国
の
株
式
市
場
に
高
い
関
心
が

集
ま
っ
て
い
る
。

　
九
〇
年
代
の
米
国
は
I
T
革
新
に
よ
っ

て
経
済
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
切
り
開
い
て

い
る
が
、
い
わ
ゆ
る
生
産
可
能
性
曲
線
の

拡
大
に
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
の
存
在
は
重
要

か
つ
不
可
欠
で
あ
る
（
図
4
）
。
株
式
市

場
に
流
入
す
る
資
金
は
典
型
的
な
リ
ス
ク
。

マ
ネ
ー
で
あ
り
、
不
確
実
性
の
高
い
技
術

フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
広
げ
て
い
る
今
日
の
米

国
経
済
に
お
け
る
役
割
と
影
響
力
は
大
き

い
。

　
シ
ュ
ム
ペ
ー
タ
ー
が
言
う
よ
う
に
、
不

連
続
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
可
能
に
す
る

［
　
　
　
　
　
　
　
　
一

馴
　
へ

　
　
　
輌

「
新
結
合
」
に
リ
ス
ク
を
負
担
し
て
く
れ

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
ぞ
　

る
「
銀
行
家
」
の
存
在
は
必
須
で
あ
る
。

「
革
新
」
に
主
題
を
お
い
た
シ
ュ
ム
ペ
ー

タ
ー
は
、
全
く
新
し
い
組
み
合
わ
せ
で
生

産
要
素
を
結
合
し
て
新
生
産
物
を
生
み
出

す
企
業
家
を
重
視
す
る
が
、
同
時
に
「
銀

行
家
」
の
果
た
す
役
罰
も
強
調
す
る
。
こ

こ
で
言
う
革
新
は
、
狭
い
意
味
の
概
念
で

な
く
、
新
商
品
、
新
生
産
方
法
、
新
市
場
、

新
組
織
な
ど
を
発
見
、
開
発
、
開
拓
す
る

よ
う
な
活
動
を
さ
し
て
い
る
。
既
存
の
仕

組
み
の
中
で
改
善
を
進
め
る
こ
と
に
よ
っ

て
も
、
わ
ず
か
な
が
ら
の
経
済
成
長
は
達

成
さ
れ
る
が
、
こ
れ
は
シ
ュ
ム
ペ
ー
タ
…

の
い
う
苦
難
…
に
は
あ
た
ら
な
い
。
彼
は
こ

の
点
を
、
駅
馬
車
を
い
く
ら
つ
な
い
で
も

鉄
道
業
が
創
出
さ
れ
な
か
っ
た
と
い
う
喩

え
で
説
明
し
て
い
る
。
革
新
に
よ
る
新
し

い
均
衡
点
は
、
古
い
均
衡
点
を
微
調
整
し

て
達
成
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
不
連
続
に

大
き
な
断
層
を
も
っ
て
到
達
さ
れ
る
。
す

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
き
　

な
わ
ち
、
創
造
的
破
壊
を
伴
う
の
で
あ
る
。

　
但
し
、
こ
う
し
た
事
業
は
、
不
連
続
で

あ
る
が
ゆ
え
に
成
功
す
る
か
ど
う
か
の
不

確
実
性
が
高
く
、
投
資
の
リ
ス
ク
は
大
き

い
。
し
か
も
、
企
業
家
は
充
分
な
資
金
力

を
持
つ
と
は
限
ら
ず
、
む
し
ろ
、
既
存
の

事
業
と
は
不
連
続
に
出
現
す
る
た
め
に
、

資
金
力
と
は
無
縁
の
こ
と
が
多
い
。
ア
イ

デ
ア
や
バ
イ
タ
リ
テ
ィ
を
新
結
合
と
し
て

実
現
す
る
た
め
に
は
奏
者
か
ら
の
資
金
調

達
が
不
可
欠
で
あ
る
。
こ
こ
に
リ
ス
ク
を

と
っ
て
資
金
を
供
給
す
る
金
融
機
能
の
重

要
性
が
生
ま
れ
る
。
悶
接
金
融
と
直
接
金

、
融
か
ら
な
る
資
本
市
場
は
資
金
の
出
し
手

と
資
金
の
受
け
て
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
投

資
を
促
進
す
る
機
能
と
、
将
来
の
消
費
の

請
求
権
た
る
貯
蓄
を
現
に
実
行
さ
れ
る
投

資
資
本
に
転
化
し
、
新
た
な
循
環
を
生
ま

せ
る
と
い
う
資
本
仲
介
機
能
を
備
え
る
。

そ
の
意
味
で
、
金
融
機
能
は
需
要
と
供
給

を
繋
ぐ
「
か
な
め
」
で
あ
り
、
か
つ
、
現

在
と
将
来
を
結
ぶ
「
か
な
め
」
な
の
で
あ
る
。

　
こ
う
し
た
金
融
機
能
が
健
全
に
働
か
な

い
、
つ
ま
り
、
無
能
な
「
銀
行
家
」
の
蹟

雇
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
不
幸
は
二
種

類
あ
る
。
一
つ
は
、
投
資
効
率
を
無
視
し

た
不
必
要
な
投
資
を
増
長
し
、
全
く
役
に

立
た
ず
果
実
を
も
た
ら
さ
な
い
ス
ト
ッ
ク

を
累
積
さ
せ
る
こ
と
で
あ
り
、
二
つ
昌
は
、

企
業
家
の
革
薪
…
能
力
を
見
抜
け
ず
、
起
こ

り
う
べ
き
経
済
発
展
の
芽
を
埋
も
れ
さ
せ

て
し
ま
う
こ
と
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
場
合

も
供
給
サ
イ
ド
の
衰
退
を
も
た
ら
し
て
、

現
在
と
将
来
の
結
び
つ
け
に
失
敗
す
る
こ

と
を
意
味
す
る
。
有
象
無
象
の
企
業
家
の
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中
か
ら
本
物
を
見
抜
き
、
新
結
合
を
実
現

す
る
役
割
こ
そ
が
、
革
新
の
時
代
に
不
可

欠
な
金
融
の
能
力
な
の
で
あ
る
。
シ
ュ
ム

ペ
ー
タ
ー
は
こ
れ
を
「
企
業
者
に
譲
渡
す

る
目
的
で
な
さ
れ
る
購
買
力
創
造
」
と
表

現
し
、
「
信
用
の
供
与
と
購
買
力
の
創
造
」

に
よ
っ
て
企
業
家
に
よ
る
新
結
合
の
遂
行

が
可
能
と
な
る
と
説
い
た
。

　
新
結
合
の
遂
行
に
よ
る
動
態
的
な
発
展

を
資
本
主
義
の
本
質
と
し
た
シ
ュ
ム
ペ
ー

自
記
は
、
「
金
融
市
場
は
常
に
い
わ
ば
資

本
主
義
経
済
の
中
央
本
部
で
あ
り
、
（
中

略
）
こ
こ
で
決
定
さ
れ
る
こ
と
は
、
常
に

そ
の
最
も
内
面
的
な
本
質
に
お
い
て
次
の

発
展
計
画
を
確
定
す
る
こ
と
で
あ
る
」
と

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

重
要
性
を
強
調
す
る
。
そ
し
て
、
「
将
来

　
　
　
　
　

価
値
実
現
の
た
あ
の
信
用
流
通
あ
る
い
は

発
展
に
対
す
る
金
融
は
、
金
融
市
場
な
い

し
資
本
市
場
の
主
要
な
機
能
で
あ
る
」

（
傍
点
筆
者
）
と
位
置
付
け
る
。

（
注
）（

4
）
　
シ
ュ
ム
ペ
ー
タ
ー
『
経
済
発
展
の
理

　
　
論
（
上
）
』
（
塩
野
谷
・
中
山
・
東
畑
訳
）

　
　
岩
波
文
庫
　
二
七
三
ペ
ー
ジ
。
彼
は
、

　
　
新
結
合
は
銀
行
の
行
う
信
用
創
造
に
よ
っ

　
　
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
、
銀
行
家
こ
そ

　
　
が
真
の
資
本
家
で
あ
る
と
、
そ
の
…
機
能

　
　
を
重
視
し
、
同
時
に
リ
ス
ク
の
全
面
的

　
　
な
負
担
者
で
あ
る
と
も
考
え
て
お
り
、

　
　
い
わ
ゆ
る
デ
ッ
ト
と
エ
ク
イ
テ
ィ
に
本

　
質
的
な
差
が
な
い
と
し
て
い
る
。

（
5
）
　
技
術
革
新
が
情
報
流
通
コ
ス
ト
を
飛

　
躍
的
に
引
き
下
げ
、
情
報
の
非
対
称
牲

　
を
従
来
に
く
ら
べ
て
小
さ
く
す
る
こ
と

　
　
で
、
分
権
的
な
意
思
決
定
を
特
徴
と
す

　
　
る
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
や
す
い

　
環
境
を
生
み
出
し
て
い
る
。
こ
う
し
た

　
環
境
で
は
、
市
場
の
失
敗
を
補
完
す
る

　
役
割
で
形
成
さ
れ
た
系
列
取
引
な
ど
、

　
特
定
の
相
手
と
の
固
定
的
な
企
業
相
互

　
　
の
関
係
で
は
な
殴
、
状
況
と
条
件
で
劉

　
　
の
相
手
と
の
取
引
が
選
択
さ
れ
る
と
い

　
　
う
代
替
取
引
の
可
能
姓
が
一
気
に
高
ま

　
　
り
、
シ
ュ
ム
ペ
ー
タ
ー
の
い
う
新
結
合

　
　
が
起
き
や
す
い
状
況
を
創
り
出
す
（
篠

　
暗
［
一
九
九
九
］
第
五
章
参
照
）
。

六
　
期
待
が
関
与
す
る

　
　
資
産
価
格
の

　
　
形
成
メ
カ
ニ
ズ
ム

　
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
株
式
な
ど
資
産

の
価
格
が
ど
の
よ
う
に
形
成
さ
れ
る
か
考

え
て
み
よ
う
。
良
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う

に
、
資
産
は
任
意
の
一
時
点
で
効
用
が
消

滅
し
て
し
ま
う
フ
ロ
ー
の
次
元
で
は
な
く
、

将
来
に
わ
た
っ
て
効
用
が
得
ら
れ
る
ス
ト
ッ

ク
の
次
元
で
価
格
形
成
さ
れ
る
。
す
な
わ

ち
、
企
業
や
資
産
の
価
値
は
、
そ
の
存
在

そ
の
も
の
に
よ
っ
て
静
学
的
に
存
在
す
る

の
で
は
な
く
、
そ
れ
ら
が
実
際
に
事
業
の

用
に
供
さ
れ
た
と
き
に
ど
の
よ
う
な
収
益

を
生
み
出
す
か
、
つ
ま
り
、
将
来
の
収
益

流
列
に
よ
っ
て
測
ら
れ
る
も
の
で
、
時
問

の
概
念
を
含
ん
だ
動
学
的
な
存
在
で
あ
る
。

将
来
と
い
う
不
確
実
性
を
含
ん
だ
時
間
の

関
数
で
あ
る
た
め
、
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
の

利
子
率
に
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
乗

せ
し
た
も
の
（
．
乞
十
ρ
）
で
割
り
引
く
必

要
が
あ
る
。
ま
た
、
企
業
収
益
は
あ
る
期

待
成
長
率
（
2
）
を
含
ん
だ
関
数
と
な
る
。

「
時
価
総
額
／
株
式
数
」
で
示
さ
れ
る
株

価
が
企
業
価
値
（
時
価
総
額
）
の
代
理
変

数
と
す
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
要
因
を
基
礎
に

し
た
価
格
は
下
記
の
通
り
表
さ
れ
る
。

　
将
来
に
わ
た
る
収
益
流
管
を
完
全
に
予

測
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
、
株
価
は
入
手

可
能
な
現
在
情
報
に
強
く
依
存
す
る
こ
と

に
な
る
。
だ
が
、
利
益
と
金
利
が
現
在
情

報
に
依
存
す
る
程
度
に
比
べ
て
、
リ
ス
ク
。

プ
レ
ミ
ア
ム
と
期
待
成
長
率
（
ρ
…
2
縫

ρ
）
に
つ
い
て
は
、
不
確
実
な
将
来
の
見

　
　
　
　
　
　
　
　
　
を

通
し
に
強
く
依
拠
す
る
。
し
た
が
っ
て
、

将
来
い
か
な
る
経
済
環
境
の
下
で
ど
の
よ

う
な
経
営
が
な
さ
れ
る
か
の
不
確
実
な
判

断
に
よ
っ
て
、
収
塗
す
る
価
格
は
変
わ
っ

株懸＝k：・北極総額

将来収益
割引率（i÷P）

）一f”（現在利益（E）｛（i＋p）一e｝）一f・・i（（玄ξρ））一（3）・
ノ

　
＝

（i：i；1スク・フリー金利，p：リスク・プレミアム，　e：期待成長率）

て
く
る
◎
こ
こ
の

料
断
こ
そ
が
、
偉

大
な
銀
行
家
と
無

能
な
銀
行
家
を
分

け
る
重
要
な
ポ
イ

ン
ト
と
な
る
。

　
バ
ブ
ル
期
の
日

本
は
明
ら
か
に
、

土
地
や
不
動
産
な

ど
既
存
の
稀
少
資

源
に
対
す
る
資
金

の
集
中
的
な
流
入

に
終
始
し
、
フ
ロ

ン
テ
ィ
ア
を
広
げ

る
よ
う
な
循
環
に

結
び
つ
か
な
か
っ

た
。
将
来
の
収
益

機
会
に
対
す
る
価

値
の
判
断
で
は
な

く
、
資
産
の
存
在

そ
の
も
の
を
自
己
目
的
化
し
た
価
格
付
け

が
氾
濫
し
た
。
事
実
、
不
動
産
価
格
の
決

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
し

定
は
、
近
隣
の
取
引
事
例
に
よ
っ
て
な
さ

れ
て
お
り
、
そ
こ
か
ら
将
来
に
わ
た
』
て

生
み
出
さ
れ
る
収
益
を
現
在
衝
値
に
割
り

引
い
て
評
価
す
る
と
い
う
姿
勢
は
、
外
資

系
企
業
の
不
動
産
市
場
へ
の
参
入
が
進
ん

だ
九
〇
年
代
の
後
半
ま
で
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
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（
注
）（

6
）
　
P
E
R
な
ど
の
指
標
で
、
か
つ
て
日

　
　
本
が
米
国
に
比
べ
て
は
る
か
に
高
か
っ

　
　
た
の
は
、
金
利
水
準
の
低
さ
と
、
高
い

　
　
成
長
率
な
ど
に
裏
打
ち
さ
れ
た
期
待
の

　
　
高
さ
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。

七
　
技
術
革
新
の

　
　
　
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
と

　
　
金
融
の
バ
ブ
ル

　
こ
う
し
た
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
切
り
開
か

な
い
資
金
の
膨
張
は
、
い
ず
れ
誰
か
が
バ

バ
を
引
く
「
投
…
機
」
を
生
み
出
す
。
八
○

年
代
初
頭
の
米
国
で
供
給
サ
イ
ド
重
視
の

経
済
政
策
を
唱
え
た
Ω
①
霞
σ
q
Φ
Ω
陣
冠
霞
が

指
摘
し
た
通
り
、
投
機
は
、
不
確
実
性
を

認
識
し
た
上
で
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
切
り
開

く
「
投
資
」
、
す
な
わ
ち
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー

　
　
　
　
　
　
　
　
　
ア
　

と
は
本
質
的
に
異
な
る
。
投
機
と
は
異
な

る
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
の
本
質
は
次
の
二
点

に
あ
る
。
第
一
に
、
そ
れ
が
存
在
し
な
い

と
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
拡
張
機
会
が
失
わ
れ

る
こ
と
で
あ
り
、
第
二
に
、
フ
ロ
ン
テ
ィ

ア
拡
張
へ
の
挑
戦
は
あ
る
確
率
で
失
敗
す

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
リ
ス

ク
・
マ
ネ
ー
は
生
産
可
能
曲
線
を
拡
張
す

る
た
め
の
必
要
条
件
で
は
あ
る
が
充
分
条

件
で
は
な
く
、
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
が
切
り
開

か
れ
な
い
可
能
性
を
内
包
し
て
い
る
。

　
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
が
有
す
る
こ
の
二
面

性
こ
そ
、
経
済
発
展
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
と

バ
ブ
ル
の
饗
宴
を
背
中
合
わ
せ
に
す
る
も

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
ノ

の
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー

が
う
ま
く
機
能
し
て
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
拡

大
し
続
け
る
過
程
で
、
第
一
の
特
徴
、
つ

ま
り
成
功
だ
け
が
強
く
認
識
さ
れ
、
第
二

の
特
徴
を
認
識
し
な
い
資
金
を
呼
び
寄
せ

る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
発
生
す
る
過
度

の
楽
観
は
、
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
切
り
開
か

な
い
資
金
の
膨
張
へ
す
な
わ
ち
投
機
を
生

み
出
す
。

　
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
の
担
い
手
は
、
多
く

の
リ
ス
ク
要
因
と
仮
定
を
丹
念
に
検
討
し
、

綿
密
な
計
算
の
下
に
将
来
の
収
益
猛
爆
を

は
じ
き
出
し
、
R
O
I
や
I
R
R
な
ど
の

指
標
に
基
づ
い
て
合
理
的
に
投
資
を
罰
断

ず
る
。
そ
し
て
、
場
合
に
よ
っ
て
は
価
値

が
全
く
な
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う

不
確
実
性
を
、
い
つ
も
深
く
認
識
し
て
い

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
リ
ス
ク
の
認
識
を

失
い
、
過
去
の
ト
レ
ン
ド
か
ら
確
実
な
将

来
所
得
だ
と
す
る
錯
覚
が
蔓
延
し
た
瞬
間
、

大
き
な
撹
乱
要
因
が
胎
化
さ
れ
る
。
失
敗

が
現
実
と
な
っ
た
時
、
事
前
の
認
識
と
の

大
き
な
違
い
に
直
面
し
、
通
常
の
経
済
活

動
が
激
し
く
収
縮
す
る
か
ら
で
あ
る
。

　
現
在
の
米
国
株
価
が
バ
ブ
ル
で
あ
る
か

フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
拡
大
で
あ
る
か
と
い
う

判
断
は
、
事
後
的
に
し
か
確
認
し
得
な
い

も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
、
九
一
年
の
景

気
回
復
か
ら
九
八
年
十
二
月
ま
で
の
株
価

の
上
昇
に
つ
い
て
事
後
的
な
確
認
を
し
て

み
る
と
（
表
2
）
、
既
述
の
通
り
株
価

（
ダ
ウ
工
業
株
三
〇
種
）
は
、
三
・
一
倍

　
　
　
　
　
　
な
　

に
上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
名
目
G
D

P
は
一
・
五
倍
し
か
上
昇
し
て
お
ら
ず
、

か
な
り
開
き
が
見
ら
れ
る
◎
し
か
し
、
設

備
投
資
を
中
心
と
し
た
企
業
活
動
の
拡
大

は
、
労
働
分
配
率
の
低
下
を
伴
っ
た
収
益

の
増
大
を
実
現
し
て
お
り
、
減
税
の
効
果

も
あ
い
ま
っ
て
、
税
引
き
後
の
利
益
は
二
・

一
倍
に
増
加
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の

間
の
金
利
を
三
〇
年
も
の
国
債
の
利
回
り

で
み
る
と
、
八
・
一
％
か
ら
五
・
一
％
へ

大
幅
に
低
下
し
て
い
る
。
こ
れ
を
も
と
に
、

前
記
③
式
に
沿
っ
て
計
算
す
る
と
、
九
、

九
〇
〇
ド
ル
程
度
ま
で
は
、
期
待
（
θ
）

や
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
（
ρ
）
を
一
定

と
し
て
導
か
れ
る
。
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を

み
る
限
り
、
九
八
年
十
二
月
の
株
価
は
実

現
さ
れ
た
収
益
や
金
利
で
説
明
で
き
、
将

来
に
対
す
る
過
度
の
楽
観
が
進
ん
で
い
る

と
は
言
い
切
れ
な
い
◎

表2　9◎年代の株価と関連指標の検証

　　　　　　　　　　　　　　　（時癒総額、GDP、叡益：19億轡の

時癌総額 翼YS昼総合 ダウ平均 名目GDP 税引後収益 国債利回

91年平均（a） 3712 2◎6．33 2929．33 5916．7 277．9 8．14％

98／12月平均（b） 1◎865 576．◎5 9◎18．68 8681．2 586．2 5．◎6％

99／9月平均（c） 11351 ・6◎7、87 1◎71荏．◎3 事8873．4 ＊6◎2．3 6．◎7％

倍率（b／a） 2．93 2．79 3．◎8 1．45 2．11 α62

倍率（c／b） 1．◎4 1．◎6 1．19 1．◎2 1．◎3 12◎

（注）GDP、税引後利益は四半期の年率換算。＊は第2四半期。インデックスはコンポジットで1965＝

　　5Co

（pt　M）　CEA　”Economic　Report　ofthe　President”，　BEA　“National　lncome　and　Preduct　Accounts”，

　　　層ew　Y◎rk　Sも◎ck　Exchange資料等により作成。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際金融笛35号（11．11．15）

　
但
し
、
九
八
年
末
の
情
勢
は
、
ア
ジ
ア

危
機
の
後
に
生
じ
た
ロ
シ
ア
の
経
済
危
機

に
対
応
す
る
た
め
、
金
利
が
緊
急
避
難
的

に
か
な
り
8
一
き
下
げ
ら
れ
て
い
た
。
九
九

年
に
入
る
と
金
利
は
六
％
程
度
に
上
昇
し

51



て
い
る
。
ま
た
、
労
働
需
給
の
逼
迫
度
を

考
慮
す
る
と
、
こ
れ
ま
で
見
ら
れ
た
よ
う

な
労
働
分
配
率
を
下
げ
な
が
ら
企
業
収
益

を
高
め
る
余
地
は
小
さ
く
、
個
別
の
企
業

は
と
も
か
く
マ
ク
ロ
的
な
企
業
収
益
の
増

加
率
は
名
目
成
長
率
の
近
辺
に
収
敏
す
る

と
考
え
ら
れ
る
。

　
こ
こ
で
、
金
利
と
企
業
収
益
か
ら
左
記

adjR2＝＝O・98，　D・W・＝＝1・398

　推計期間1984～1998

（時価総額関数）

inMV　ur　2．433－0．083・USG十1．127吻PAT

　　　（3．636）　（一4．120）　（11．930）

．，jR2＝O．96，　D．W．＝1．450

　推計期間1984～1998

（株価関数）

inDOW　＝＝　3。379－0．115・USG十〇．970吻PAT

　　　　　（3．840）　（一4．046）　（6．609）

（但し、MV：時価総額，　USG：米国国債利回，　PAT税引後企業収益，

DOW：ダウ平均）

の
よ
う
な
簡
単
な
株
価
関
数
を
推
定
す
る

と
、
金
利
の
一
ポ
イ
ン
ト
の
上
昇
は
、
時

価
総
額
を
八
・
三
％
、
ダ
ウ
平
均
株
価
を

一
一
・
五
％
下
落
さ
せ
、
企
業
収
益
の
一

％
の
増
加
は
、
時
価
総
額
を
一
。
一
％
、

ダ
ウ
平
均
株
価
を
一
・
○
％
上
昇
さ
せ
る

要
因
と
な
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
つ
ま

り
、
一
％
の
金
利
の
変
動
は
一
〇
％
前
後

の
企
業
収
益
と
同
等
の
影
響
を
株
式
市
場

に
与
え
る
と
み
ら
れ
る
。

　
こ
う
し
た
状
況
の
も
と
で
、
F
R
B
の

グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
議
長
は
、
九
九
年
六
月

に
続
く
八
月
の
追
加
利
上
げ
直
後
に
、
資

産
価
格
の
変
動
と
そ
の
経
済
全
体
へ
の
影

響
に
つ
い
て
も
強
い
関
心
が
あ
る
こ
と
を

　
　
　
ハ
　
　

表
明
し
た
。
そ
の
中
で
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ

シ
ョ
ン
が
現
在
の
会
計
制
度
の
下
で
は
企

業
の
費
用
と
し
て
充
分
に
反
映
さ
れ
て
お

ら
ず
、
利
益
の
過
大
評
価
に
な
っ
て
株
価

を
必
要
以
上
に
上
昇
さ
せ
て
い
る
可
能
性

　
　
　
　
　
　
　
　
　
ハ
ね
レ

が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。
そ
の
効
果
も

あ
っ
て
、
株
価
上
昇
に
歯
止
め
が
か
か
り

や
や
軟
調
な
展
開
に
な
っ
た
十
月
に
は
、

利
上
げ
を
見
送
る
一
方
で
中
立
型
の
ス
タ

ン
ス
か
ら
引
き
締
め
バ
イ
ア
ス
へ
政
策
姿

勢
を
変
更
し
た
。
一
連
の
動
き
は
、
F
K

B
が
過
大
な
期
待
に
よ
る
資
産
市
場
の
バ

ブ
ル
形
成
を
か
な
り
警
戒
し
て
い
る
姿
勢

の
表
れ
と
解
釈
で
き
る
。

　
以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
九
一
年
か
ら

九
八
年
ま
で
の
米
国
株
価
に
関
す
る
限
り
、

企
業
収
益
の
増
加
と
金
利
の
低
下
要
因
で

説
明
が
可
能
と
み
ら
れ
る
が
、
そ
の
後
の

動
き
は
や
や
様
相
を
異
に
し
て
い
る
。
前

段
で
検
討
し
た
個
人
貯
蓄
率
の
動
向
か
ら

も
、
九
八
年
の
終
わ
り
ご
ろ
か
ら
期
待
要

因
が
過
大
と
な
っ
て
い
る
傾
向
を
示
し
て

い
る
。
金
利
は
政
策
的
に
操
作
可
能
な
変

数
と
し
て
も
、
企
業
の
現
実
の
収
益
獲
得

能
力
と
投
資
家
の
期
待
と
の
バ
ラ
ン
ス
は

全
く
不
確
定
で
か
つ
振
れ
が
大
き
い
。

　
鍵
と
な
る
の
は
、
上
述
し
た
リ
ス
ク
・

マ
ネ
ー
の
二
面
性
が
充
分
に
認
識
し
て
い

る
か
否
か
に
あ
る
。
参
加
者
が
リ
ス
ク
を

承
知
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
損
失
が
出
る

こ
と
を
覚
悟
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
　
一

定
の
確
率
で
ロ
ス
を
…
織
り
込
み
合
理
的
な

決
定
が
な
さ
れ
る
が
、
こ
う
し
た
潜
在
的

損
失
に
無
頓
着
な
ま
ま
、
将
来
に
わ
た
っ

て
確
実
に
リ
タ
ー
ン
が
あ
る
と
確
信
す
る

な
ら
ば
、
舞
合
理
的
な
決
定
を
行
う
。
例

え
ば
、
個
人
が
老
後
や
万
一
の
た
め
に
一

定
の
貯
蓄
が
必
要
と
考
え
、
そ
れ
を
株
式

市
場
に
お
け
る
運
用
で
行
っ
て
い
る
と
き

に
、
株
価
が
こ
れ
ま
で
と
問
じ
よ
う
に
上

昇
す
る
こ
と
を
前
提
に
、
現
在
の
可
処
分

所
得
か
ら
の
貯
蓄
が
不
要
と
判
断
す
る
な

ら
ば
、
あ
る
い
は
、
将
来
の
株
式
市
場
か

ら
の
利
益
を
見
込
ん
で
、
可
処
分
所
得
以

上
の
消
費
を
行
っ
て
い
る
と
し
た
ら
、
こ

れ
は
、
リ
ス
ク
の
認
識
が
欠
落
し
た
行
動

で
あ
り
、
現
在
の
消
費
行
動
が
非
合
理
的

で
過
荊
な
ぢ
の
と
な
る
。

（
注
）

　
（
7
）
　
彼
は
著
書
．
．
≦
Φ
巴
§
讐
窪
℃
O
f

　
　
舞
ξ
．
（
邦
訳
『
富
と
貧
困
』
）
の
中

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
の
　
　
　
の
　
　
　
の
　
　
　
の

　
　
　
で
、
「
富
と
は
、
将
来
の
所
得
の
流
れ

　
　
　
を
約
束
す
る
資
産
（
傍
点
筆
者
）
」
で

　
　
　
あ
り
、
「
将
来
に
収
益
を
生
み
出
す
真

　
　
　
の
資
本
財
に
対
す
る
投
資
機
会
」
こ
そ

　
　
　
が
重
要
と
し
、
「
問
題
を
悪
化
さ
せ
る

　
　
　
の
は
、
（
中
略
）
他
の
比
較
的
非
生
産

　
　
的
な
対
象
に
支
出
し
、
さ
ら
に
こ
の
取

　
　
　
引
に
よ
っ
て
も
う
け
た
人
間
が
、
ま
た

　
　
生
産
的
投
資
を
避
け
て
、
代
わ
り
に
金

　
　
　
や
ゴ
ッ
ホ
の
絵
、
骨
董
品
や
ク
ラ
ッ
シ
ッ

　
　
　
ク
カ
ー
、
マ
チ
ス
の
絵
や
土
地
の
価
格

　
　
　
を
つ
り
上
げ
る
場
合
で
あ
る
。
経
済
は

　
　
生
産
的
事
業
か
ら
離
れ
て
非
生
産
的
な

　
　
　
活
動
に
向
け
ら
れ
、
発
明
や
リ
ス
ク
か

　
　
　
ら
離
れ
て
カ
リ
ブ
海
の
避
島
地
や
早
期

　
　
　
退
職
に
向
け
ら
れ
る
◎
土
地
や
貴
金
属
、

　
　
　
美
衛
晶
は
た
だ
そ
こ
に
じ
っ
と
し
て
い

　
　
　
る
だ
け
で
あ
り
、
し
ば
ら
く
の
閥
は
価

　
　
　
値
を
増
す
が
、
多
く
の
場
合
、
惚
々
の

　
　
　
厚
生
に
も
、
経
済
の
生
産
的
資
本
に
も

　
　
　
寄
与
す
る
と
こ
ろ
は
な
い
し
と
論
じ
て
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い
る
◎

（
8
）
　
よ
り
厳
密
に
み
る
と
、
時
価
総
額
は

　
　
二
・
九
倍
（
摺
数
化
し
た
N
Y
＄
露
総

　
合
は
二
・
八
倍
）
で
あ
る
。
ダ
ウ
平
均

　
　
は
採
用
企
業
数
が
少
な
い
こ
と
や
、
権

　
利
落
ち
に
よ
る
調
整
処
理
が
行
わ
れ
る

　
　
た
め
、
時
緬
総
額
乱
数
の
動
き
と
乖
離

　
　
が
み
ら
れ
る
が
、
　
般
に
広
く
利
用
さ

　
　
れ
て
い
る
た
め
、
マ
ク
ロ
経
済
全
体
の

　
動
き
を
反
映
す
る
時
価
総
額
の
代
理
変

　
数
と
見
な
し
て
い
る
。

（
9
）
≦
矯
O
ヨ
ヨ
ぴ
q
暇
跨
。
冨
◎
搬
出
9
Φ
で

　
　
の
ス
ピ
ー
チ
。
窯
Φ
≦
磯
。
葵
蒙
§
霧

　
　
一
⑩
り
ρ
》
鐸
含
q
』
。
。
参
照
◎

（
0
1
）
　
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
、
決
定

　
　
日
に
お
け
る
市
場
緬
格
が
オ
プ
シ
ョ
ン

　
　
癒
格
よ
り
も
高
い
場
合
、
そ
の
差
を
費

　
　
用
計
上
す
る
が
、
通
常
は
決
定
B
に
お

　
　
い
て
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
方
が
市
場
価

　
　
格
よ
り
も
高
い
た
め
、
費
用
の
計
上
は

　
　
な
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
。
費
用
計

　
　
上
が
な
さ
れ
な
い
場
合
で
も
オ
プ
シ
ョ

　
　
ン
に
つ
い
て
の
精
報
開
示
は
義
務
付
け

　
　
ら
れ
て
い
る
。
勺
簿
泣
。
犀
二
づ
．
O
Φ
影
鐸
醸

　
　
．
．
O
℃
諺
渇
擁
聾
§
ぎ
雪
陣
O
昌
実
Φ
ξ
Φ
≦
”

　
　
津
昌
跨
鐸
9
巴
》
◎
8
二
9
営
理
q
跨
雛
畠
濁
覇
臣
－

　
　
づ
。
冠
慧
づ
磯
、
．
≦
一
一
醸
お
鷺
参
照
◎

お
わ
り
に

本
稿
で
検
討
し
た
よ
う
に
、
個
人
貯
蓄

率
は
I
S
バ
ラ
ン
ス
の
観
点
か
ら
で
は
な

く
、
個
人
の
消
費
行
動
が
、
株
式
市
場
な

ど
リ
ス
ク
。
マ
ネ
…
と
の
関
係
に
お
い
て

合
理
的
か
ど
う
か
、
つ
ま
り
、
過
大
な
期

待
に
基
づ
く
、
過
剰
な
消
費
に
繋
が
っ
て

い
な
い
か
ど
う
か
を
み
る
代
理
指
標
と
い

え
る
。
過
剰
消
費
に
対
す
る
懸
念
は
、
経

済
政
策
を
巡
る
議
論
に
も
み
え
始
め
て
い

る
。
政
府
債
務
の
削
減
か
減
税
か
を
巡
っ

て
活
発
な
議
論
が
繰
り
広
げ
ら
れ
て
い
る

財
政
黒
字
の
使
途
に
関
す
る
論
争
が
そ
の

一
例
で
あ
る
。
レ
ー
ガ
ン
政
権
以
来
続
い

た
小
さ
な
政
府
の
実
現
が
、
民
間
活
力
を

高
め
、
経
済
再
生
に
繋
が
っ
た
と
い
う
認

識
は
広
く
共
有
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
過

剰
消
費
の
兆
候
が
み
ら
れ
る
状
況
下
に
あ
っ

て
は
、
減
税
よ
り
も
政
府
の
債
務
削
減
を

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
ハ
ミ

支
持
す
る
意
見
が
強
ま
っ
て
い
る
。

　
技
術
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
が
拡
大
し
て
い

る
今
日
の
米
国
経
済
で
は
、
消
費
の
面
で

も
投
資
の
面
で
も
現
在
だ
け
で
な
く
将
来

と
い
う
時
間
の
要
素
を
含
ん
だ
決
定
要
因

が
重
要
に
な
っ
て
い
る
。
各
経
済
主
体
が

将
来
と
い
う
不
確
実
性
を
含
ん
だ
意
思
決

定
を
行
い
、
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
の
供
給
を

通
じ
て
生
産
可
能
曲
線
を
広
げ
、
経
済
の

躍
動
を
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
は
ま
ち
が

い
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
順
調

な
経
済
の
拡
大
が
、
不
確
実
性
の
つ
き
ま

と
う
リ
ス
ク
。
マ
ネ
ー
に
、
そ
れ
を
認
…
識

し
な
い
参
加
者
ま
で
も
引
き
寄
せ
、
リ
ス

ク
意
識
の
欠
如
と
過
大
な
期
待
に
よ
る
バ

ブ
ル
の
形
成
を
も
た
ら
し
て
い
る
兆
候
も

み
え
は
じ
め
た
◎
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
の
二

面
性
が
、
資
本
主
義
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
と

岡
時
に
、
バ
ブ
ル
と
背
中
合
わ
せ
の
不
安

定
を
伴
う
も
の
と
す
れ
ば
、
最
適
パ
ス
を

走
り
続
け
る
の
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
い
。

（
注
）（

1
1
）
　
F
R
B
の
グ
サ
ー
ン
ス
パ
ン
議
長
は

　
　
減
税
よ
り
も
債
務
削
減
を
支
持
す
る
姿

　
　
勢
を
明
確
に
し
て
い
る
。
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